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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.459 0.501 0.800 1.521 2.049 
每股净资产(元) 4.12 4.63 5.26 6.65 8.57 
每股经营性现金流(元) 1.19 1.06 0.87 1.89 3.15 
市盈率(倍) 45.30 40.00 33.45 17.61 13.07 
行业优化市盈率(倍) 34.77 33.57 39.13 39.13 39.13 
净利润增长率(%) -52.94% 31.95% 59.62% 89.96% 34.72%
净资产收益率(%) 11.14% 10.83% 15.22% 22.87% 23.91%
总股本(百万股) 302.40 365.48 365.48 365.48 365.48  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 磷矿石供应长期趋紧，价格开启上涨大幕：磷矿资源具有稀缺性、不可再生性

和需求刚性。下游磷肥需求增长 6%，磷矿资源大国纷纷限制磷矿产量和出口

量，长期处于资源品价格洼地的磷矿价格 8 月份开始强势上升。中国磷矿价格

长期处在 400 元/吨左右，仅为国际价格的三分之一，远未反映磷矿资源的稀

缺性与战略重要性。随着磷矿资源保护性开发的政策接连推出，国内磷矿石价

格开启上涨大幕，2 个月上涨 50%。 
 公司受益磷矿石涨价弹性最大，资源储量翻倍潜力：公司目前磷矿资源量

1.62 亿吨，产能 235 万吨，每股磷矿资源储量为 0.44 吨/股。磷矿石每上涨

100 元/吨，增厚公司每股收益 0.4 元。公司目前正加紧两个矿段的勘探工作，

预计储量再翻一倍。公司是湖北省磷矿资源整合的最大受益者，大股东正在收

购宜昌磷化集团，预测收购完成后可能将其注入上市公司。 
 成本上升压缩行业供给，公司磷化工业务渐入佳境：磷矿石和电的价格决定了

磷化工产业链的成本，磷矿石价格的大幅上涨、各地取消高耗能行业的优惠差

别电价，磷化工产业链的成本迅速上升，大部分产能形成沉没产能，供给显著

下降。磷化工基础原料黄磷上半年产量同比下降 16%，近几个月磷化工大省

缺电形势严峻，下半年磷化工品供应将更加紧张。 
公司磷矿完全自给、电力自给 45%，成本全国最低，物流优势独一无二，将

充分受益磷化工供应紧张带来的利润复苏。公司产品结构调整已见成效，食品

级磷酸盐复配，万吨电子级磷酸，带来超越行业的盈利水平。 
 磷肥项目打开磷矿石产销量的空间：磷肥占粮食成本的 4.7%，磷矿石占磷肥

成本的 28%，磷矿石价格对粮食成本影响甚微。而粮食价格的上涨支撑磷肥

价格的上行。目前政策限制磷矿开采量，公司 60 万吨磷肥项目可以增加公司

磷矿的开采量，消化公司中低品位矿和粉矿。相比云、贵、川等磷肥大省，公

司的磷肥项目具有显著的区位和物流优势。 

盈利预测与投资建议 
 预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.8、1.52、2.05 元/股。给予公司 35 元目标

价，相当于 23×12PE，17×13PE，评级“买入”。 

风险提示 
 磷矿石产销量低于预期、长期干旱导致水电发电少，都会显著影响盈利。 
 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.90 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 359.80

总市值(百万元) 9,100.45
年内股价最高最低(元) 26.78/17.83
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19
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投资逻辑：磷矿价升量增，磷化工业务升级，磷肥锦上添花 

 磷矿价升量增：磷矿资源具有稀缺性、不可再生性和需求刚性。随着磷矿
资源保护性开发的政策接连推出，国内磷矿石价格强势上涨，2 个月上涨
近 50%。公司目前磷矿资源量 1.62 亿吨，产能 235 万吨，每股磷矿资源
储量为 0.44 吨/股，处于行业第一。磷矿石涨价 100 元/吨，公司每股收益
增厚 0.40 元。公司后续勘探工作预计储量约翻一倍，再考虑到大股东拟收
购宜昌磷化公司后的注入预期，未来公司磷矿储量可能达到近 4 亿吨。 

 磷化工业务升级：磷化工最基础的原料黄磷上半年产量同比下降 16%，下
半年磷化工大省缺电形势严峻，下半年磷化工产品供应将更加紧张。公司
磷矿资源自给、自备水电电力自给 45%，成本全国最低，黄金水道的物流
优势独一无二，将充分分享到磷化工供应紧张带来的利润复苏。公司由基
础磷化工向精细磷化工转型已见成效，食品级磷酸盐复配，1 万吨电子级
磷酸，带来超越行业的盈利水平。 

 磷肥锦上添花：2011 年 3 月工信部发布《磷铵生产准入条件》，规定三年
之内不准新建和改扩建磷铵产能。目前政策限制磷矿开采量，公司 60 万
吨磷肥项目可以增加公司磷矿的开采量，消化公司中低品位矿和粉矿。相
比云、贵、川磷肥大省，公司的磷肥项目具有显著的区位和物流优势。 

 成长性确定，高弹性：预计 2011 年每股收益 0.80 元，2012 年每股收益
1.52 元。如果磷矿石价格上涨超预期、公司磷矿石储量增长的超预期，都
将会引发公司新的业绩超预期可能。 

 

 

 

 

图表1：公司产业链 

 

来源：国金证券研究所  
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图表2：公司产业布局 

业务类别 子公司名称 地址 持股比例 主营产品

兴盛矿产 兴山县 99.93% 磷矿石

武山矿业 神龙架 70% 磷矿石、黄磷

楚烽化工 保康县 100% 磷矿石、食品级五钠

树空坪矿业 兴山县 100% 磷矿石

红星矿业 兴山县 100% 磷矿石

耿家河煤炭 兴山县 100% 煤炭

兴营矿产 兴山县 90% 硅石

黄磷、磷酸、五钠、六偏、

二甲基亚砜

刘草坡化工厂 兴山县 黄磷、磷酸、五钠、六偏

古夫化工厂 兴山县 磷酸氢钙

楚磷化工 宜昌猇亭区 100% 焦磷酸钠

兴福电子 宜昌猇亭区 90.94% 电子级磷酸、食品级磷酸

广西兴发化工 广西 100% 工业磷酸、食品级磷酸、五钠

瑞阳化工 江苏 100% 工业磷酸、食品级磷酸

安宁盛世达 云南 70% 三偏磷酸钠

兴瑞化工 宜昌猇亭区 50% 烧碱、有机硅

兴发全冠化工 重庆 50% 二甲基亚砜、二硫化碳

宜都兴发化工 宜都 70% 磷肥、磷复肥

庄园肥业 保康 70% 硫铁矿、过磷酸钙

兴山峡口港 兴山县 100% 港口业务

兴发贸易 宜昌 100% 化工产品贸易

兴发进出口 宜昌 100% 进出口贸易

柳城经贸 广西 100% 化工产品贸易

闻达巴西 巴西 100% 进出口贸易

磷肥基地

物流和贸易

矿产原料基地

磷化工基地

白沙河化工厂 兴山县

配套化工

 
来源：国金证券研究所  

图表3：公司收入构成 图表4：公司毛利构成 
  

来源：国金证券研究所   
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一、 磷矿石价格上涨大幕拉起 

1、全球磷矿石价格进入上升通道 

 下游需求刚性 

 磷是植物生长必不可少的元素，磷肥对农作物的增产起着重要作用。
全球近 70%的磷矿石用于生产磷肥，8%生产饲料添加剂，8%用于食
品和洗涤剂，其余用于化工、电子、国防等工业。磷矿石的下游需求
领域约 90%是刚性需求。 

 中国磷矿石消费结构中磷肥占 71%，黄磷占 13%，饲料钙占 6%，出
口 1.3%，其他占 8.7%。  

 

 资源稀缺且供给集中度高 

 磷矿资源具有不可再生的特点。磷矿资源成因年代久远，成矿条件极
其复杂，因而磷矿的再生性几乎不可能。磷矿资源一经开发利用，磷
素随着各下游加工产品的消费领域分散到自然界中，不可再循环利
用，因而磷资源又具有不可循环性。 

 目前世界磷矿石储量 180 亿吨，但具备工业开采价值的磷资源在全世
界非常有限且分布极其不均，摩洛哥、中国、美国三国储量占到全球
的 85%，2010 年产量占到全球产量的 67%，供给集中度高。 

 世界磷矿石的总体品位在 5％～40％(P205)之间，大部分国家的磷矿石
品位都在 30％左右，俄罗斯的科拉磷矿、摩洛哥的布克拉磷矿、美国
的佛罗里达以及非洲的一些国家都是富矿汇集的地区，矿石品位一般
都在 30％以上。 

 全球磷矿石开采品位由 2002 年的 31.7%下降到目前的 30.5%，按照
目前的开采速度，全球富矿（30%品位）开采年限约为 30 年。 

 

 

 

 

 

图表5：全球磷矿石下游消费占比 图表6：我国磷矿石下游消费占比 
  

 
来源：国金证券研究所   
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 成本持续上升 

 品位不断下降和环保标准的提高是磷矿石成本上升的主要因素。全球
磷矿石开采品位由 2002 年的 31.7%下降到目前的 30.5%，品位下降
将增加选矿环节，显著提高成本。25%品位的磷矿通过浮选法达到
32%的品位，需要增加成本 150 元/吨。 

 同时，降低重金属含量也会显著提高成本。中国、美国、摩洛哥 3 国
磷矿资源大国中，摩洛哥的磷矿资源具有品位高、易于开采、运输方
便、分布集中等优点，但重金属镉含量高。美国和中国磷矿资源储量
中富矿储量不大(都在 10 亿吨左右)，美国磷矿有分布集中、易于开
采、运输方便的优点，同时品位比较高，但镉含量也比较高。中国富
矿储量少、矿产分布相对较分散、矿石品位低、开采难度大，运输困
难，仅有重金属镉含量低的优点。 

 重金属镉含量的降低成为磷矿石成本上升的主要因素。摩洛哥、美国
磷矿石中的镉含量平均达到 37.5mg／kg 和 14mg／kg，中国为 1-
2mg／kg。降低镉含量通常使用煅烧法，一般需要 15-20 美元／吨，
提高重金属检测标准将使美国和摩洛哥磷矿石成本增长。 

 同时，开采机械的能源成本、劳动力成本、运输成本、资源税负的提
高也在不断地提高磷矿石的成本。 

 

 资源国限制出口 

 出于保护本国磷矿资源的需要，各国相继出台相关政策限制磷矿石出
口。美国从 1980 年开始减少磷矿出口，同时缩减磷矿开采量。中国
国土资源部 2000 年已将磷矿石列为 2010 年后不能满足中国国民经济
发展需求的 20 个矿种之一，逐渐限制磷矿石的出口。从 2008 年开始
征收磷矿石、黄磷和磷肥的出口关税，进一步限制磷矿基础资源的出
口。中国商务部公布的 2011 年磷矿石出口限额为 90 万吨，较 2010
年 150 万吨再次减少 60 万吨。摩洛哥是世界第三大磷矿石生产国和
最大的磷矿出口国，最近几年，摩洛哥也开始减少磷矿石的出口。 

 世界三大磷矿储量和产量国纷纷限制出口，将会降低全球磷矿石的供
应量。 

 

 

图表7：全球磷矿石储量分布 图表8：各国磷矿石产量 
  

来源：USGS、国金证券研究所   
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2、国内磷矿石价格上涨大幕开启 

 易采富矿进入尾声 

 中国磷矿石资源储量居第一，但我国 90％以上的磷矿品位低于 26
％，平均品位只有 16.8％，是世界上矿石平均品位最低的国家。除少
数富矿可直接作为生产磷复肥和黄磷的原料以外，大部分矿石需经选
矿才能利用，选矿成本较高。并且我国矿床赋存条件差，成因结构复
杂，致使采矿难度加大，易选矿少、难选矿多。 

 目前我国基础储量中可开采的资源储量只有 21.11 亿吨，其中，品位
大于 30%的富矿矿石量仅有 10.69 亿吨，95.5%集中在中西部的云南
(滇池)和贵州(开阳、瓮福)以及湖北的宜昌地区。 

 经过近五十年的大规模开采，我国的富矿资源在急剧耗减，已经进入
了中低品位磷资源开发利用时期。选矿环节成本的增加，将推动磷矿
石价格上涨。根据我们的了解，25%品位的磷矿通过浮选法达到 32%
的品位，需要增加成本 150 元/吨左右。 

 

 

 

图表9：磷矿资源大国限制磷矿的政策 图表10：全球磷矿石贸易量 

国家 政策动向 

美国 

80 年代以后为保护本国磷矿资源，开始限制

本国资源的开采和出口，加大进口力度；

2005 年成为世界最大的磷矿石进口国，近几

年完全停止出口。 

中国 

03 年取消了磷矿石出口的退税优惠；07 年 6
月 1 日起，将磷矿石出口税率由 10%上调到

20%；08 年 5 月 20 日至 12 月 31 日，对所有

出口的磷产品加征 100%的特别关税。商务部

公布 2010 年磷矿石出口配额为 150 万吨，限

制出口。 

摩洛哥 
近几年逐渐减少磷矿石的出口，改为出口磷复

肥。  

  

来源：IFA、国金证券研究所   

图表11：我国磷矿石品位构成情况 图表12：我国磷矿石富矿区域分布情况 
  

来源：国金证券研究所   
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 行业整合背景下供给初现瓶颈 

 经过近几年的整合，全国磷矿企业由 2007 年的 414 家减少到 2009 年
的 339 家，但目前行业集中度仍然偏低，6800 万吨的产量中，40%是
由中小磷矿生产的。中小磷矿资源开采存在比较严重的浪费现象，回
采率仅 50%左右，远低于国际的 95-98%的水平。 

 

 2011 年 8 月中旬中国化学矿业协会日前公布了《化工矿业“十二五”
发展规划》。《规划》将磷矿资源地位提高到空前水平，要求未来五
年建立磷矿产地资源储备机制，提高磷矿开采的准入门槛，压缩中小
磷矿企业的数量，减少磷矿资源的浪费现象。 

 目前湖北省磷矿企业 100 多家，单厂平均产量 21 万吨，低于云南
63.67 万吨和贵州 54.43 万吨的单厂水平，也明显低于全国平均 31.86
万吨的水平。湖北省矿产资源比较贫乏，磷矿石是湖北省最重要的资
源，湖北省将在未来不断提高对省内磷矿资源保护性开发的重视程
度。  

 2011 年 8 月湖北省政府提出设立省级磷矿计划区，并从今年起，除省
级地质勘探基金名目外，暂停省级磷矿计划区内一切矿种探矿权、采
矿权的审批；逐渐重组和封闭生产才能在 15 万吨/年以下的磷矿企
业，推动资源向优势企业和大型重点磷化工企业集中；阻止新上低浓
度磷肥名目和单纯生产黄磷的名目。 

 湖北省推动的行业整合政策，减少本地相当数量的供给量。 

 二季度以来湖北本地的磷肥企业采购磷矿石出现困难，开始到贵州地
区采购。贵州地区新的领导人主政之后，开始重视发展本地的旅游经
济，对环境不友好的重化工行业，重视程度下降，今年上半年贵州地
区取消差别电价即是政策导向变化的一个特征。低附加值、高耗能的
磷矿石资源开发，受到了负面的影响，供给有所下降。  

 

 磷矿石价格上涨刚刚开始 

 国内磷矿石价格长期处于低位，30%的高品位磷矿石在 2003-2010 年
长期保持在 300-400 元/吨之间，一直仅为国际价格的一半。近 10 年
磷矿石仅上涨了 150 元/吨，涨幅低于绝大多数资源品的涨幅。 

 随着富矿供给的下降，开采及选矿成本的显著上升，国内磷矿石价格
处于一触即发的关键时点。 

图表13：国内国外磷矿回采率比较 

来源：国金证券研究所  
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 随着下游磷肥价格的上涨，磷复肥出口的增加。加上政府出台磷矿资
源保护性开发的政策，点燃市场对磷矿石资源价值重估的热情。一时
间，磷矿石价格迅速上涨，6 月份以来，国内磷矿石价格上涨 200 元/
吨，涨幅超过 50%。  

 

 长期以来湖北地区的磷矿石比云贵地区要高 50 元/吨左右，但今年二
季度后，贵州地区的磷矿石价格开始超过湖北地区的磷矿石价格，加
上运费，从贵州地区采购的磷矿石价格要比湖北本地的高出 150 元/
吨。这又会反过来进一步提高湖北本地的磷矿石价格。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表14：国际磷矿石价格走势 图表15：国内磷矿石价格走势 
  

来源：中华商务网、国金证券研究所   
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二、 公司受益磷矿石涨价程度最大 

1、资源价格弹性最大 

 每股资源量最大 

 公司除了已经整合完兴山县本地的磷矿资源之外，还在保康和神农架
地区获得了磷矿资源。目前资源量合计 1.62 亿吨，产能 235 万吨。 

 

 

 在目前上市公司中，公司的每股磷矿资源储量为 0.44 吨/股，处于行
业第一，磷矿石涨价，公司受益最为明显。 

 

 磷矿石价格上涨 100 元增厚每股收益 0.40 元 

 公司磷矿石品位高，开采大部分机械化，成本上升不大，价格上涨基
本都转化为利润的增加。 

 按照目前每年 230 万吨磷矿石销售量估算，磷矿石价格上涨 100 元/
吨，增厚每股收益 0.40 元。 

 

2、公司磷矿资源储量可能翻倍 

 公司是湖北省磷矿石整合的最大受益者 

 湖北省磷矿资源主要集中在宜昌的兴山县、保康地区、神农架。其中
公司本部所在地宜昌地区是全国五大磷矿基地之一。 

 湖北省政府 8 月份出台的磷矿行业整合意见，主要的方向也是把本省
的优势磷矿资源集中到大型的优势磷化工企业。2010 年 6 月湖北远安
发现一特大型磷矿床，初步探明储量达 4.29 亿吨，潜在经济价值预估
在 1000 多亿元。这也是新中国成立以来我国首次发现的单一矿区最
大规模磷矿，其中Ⅰ级品（品位大于 30%）矿石占 30%。 

图表16：公司现有磷矿资源 

来源：国金证券研究所  

图表17：国内上市公司磷矿资源量对比 

公司名称 磷矿储量（亿吨）股本（亿股）每股资源量（吨/股）
兴发集团 1.62 3.65 0.44
湖北宜化 1.50 5.42 0.28
澄星股份 1.20 6.52 0.18
天原集团 0.42 4.80 0.09
六国化工 0.20 5.22 0.04

来源：国金证券研究所  
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 公司和宜化集团是省内最大的磷化工企业，未来将成为省内磷矿资源
整合的最大受益者。 

 

 公司磷矿储量和产能均可能翻倍 

 公司目前磷矿资源储量合计 1.62 亿吨，产能 235 万吨。除了已经整合
完兴山县本地的磷矿资源之外，还在保康和神农架地区获得了磷矿资
源。 

 公司目前正加紧兴山县树空坪后坪矿段和瓦屋矿段的勘探工作。根据
普查报告，后坪矿段预测的磷矿石资源量 1.04 亿吨，瓦屋矿段的预测
磷矿石资源量 4600 万吨，合计 1.5 亿吨，在目前基础上接近翻倍。 

 公司大股东兴发集团将获得宜昌国资委持有的磷化集团公司 100%股
权，其占 51%股权的宜昌枫叶化工拥有 6026 万吨的高品味磷矿石资
源量的采矿权，设计产能 205 万吨。大股东收购完成后可能注入上市
公司，注入后，公司的磷矿石产能将达到 440 万吨，约增长一倍。 

 公司子公司树空坪矿业正在新建 120 万吨选矿项目。投产后，公司高
品位磷矿石产量将有所增加。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



            

- 13 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

三、 磷化工业务渐入佳境 

1、基础磷化工即将面临供给瓶颈 

 磷矿石和电决定国内磷化工企业的生存 

 2010 年，中国磷化工生产企业 500 多家(不含磷肥)，生产 100 多种产
品，年产量约 1000 万吨，是第一大磷化工生产国和出口国，磷化工
产量占到全球总量的 50%以上。 

 国内磷化工消耗磷矿石的比例为 29%，远高于全球的 14%的水平。主
要是过度发展了黄磷、磷酸、三聚磷酸钠、六偏磷酸钠、磷酸氢钙等
基础磷化工产品。黄磷、磷酸和三聚磷酸钠的产能均居世界第一位，
高耗能产品黄磷产能 200 万吨，占全球产能的 85%。出口了较多的基
础磷化工产品，而一些精细磷化工产品仍大部分依靠进口。 

 磷化工行业的主要初始原料是磷矿石和电，黄磷是重要的中间品。黄
磷生产主要耗磷矿石（28%品位）10 吨、电 14500 度、焦炭 1.6 吨、
硅石 2.3 吨、煤 0.3 吨。磷矿石成本约占 30%，电成本约占 45%，两
者合计占黄磷成本的 75%。 

 国外普遍采用湿法磷酸，但国内湿法磷酸的提纯工艺还达不到纯度要
求，目前主要以热法磷酸为主，约占 90%。热法磷酸中黄磷的成本占
85%，折磷矿石和电的成本占比约 65%。 

 磷矿石和电的价格决定了整个磷化工（不含磷肥）产业链的成本，因
此，对磷矿石和电资源的掌握程度决定现阶段国内一个磷化工企业的
竞争力。 

 

 

 

图表18：磷化工产业链 

 
来源：国金证券研究所  
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图表19：国内磷化工产品进出口情况 

 
来源：国金证券研究所  

图表20：2010 年国内黄磷产能分布 图表21：2010 年国内黄磷产量分布 
  

来源：国金证券研究所   
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 经过近 10 年磷化工行业的产业转移，目前黄磷、磷酸、三聚磷酸钠这
些基础磷化工产品的产能已经由东部地区转移到云南、贵州、四川、
湖北四大磷矿资源大省，未来不存在向资源地转移的产能增长空间
了。 

 目前云贵川鄂四省黄磷的产能占到总产能的 96.7%，产量占到黄磷总
产量的 93.6%，基本已经完全集聚到磷矿资源大省了。 

 磷酸和三聚磷酸钠因为主要的消费区域在长三角地区和从广西出口东
南亚，因此四省的产能占比在 75%左右，低于黄磷的区域集中度。 

 

 两大成本的上升压缩行业供给 

 随着政府加快对磷矿资源保护性开发政策的推进，国内磷矿石资源越
来越难获得，同时，价格也处在稳步上升的趋势，一些中小型的磷化
个企业将会不断地退出。 

 

 

 

 

图表22：2010 年国内磷酸产能分布 图表23：2010 年国内三聚磷酸钠产能分布 
  

来源：国金证券研究所   

图表24：黄磷产量大省电价 图表25：黄磷主要产区成本估算 

 

  

来源：国金证券研究所   
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 随着国家对高耗能行业的控制，各地的优惠电价将会逐渐取消。贵州
今年已经取消了差别电价。目前云南执行丰水期、枯水期差别电价，
云南的差别电价取消后，云南地区的黄磷产量将会明显减少。 

 

 今年上半年各地电价的上调、干旱导致水电发电负荷的下降，导致上
半年黄磷产量明显下降。四个黄磷大省中，除云南省的产量（火电为
主、差别电价）保持平稳外，贵州、四川、湖北的黄磷产量较 2010
年同期都有较大幅度的下降，全国总体产量下降 15.3%。 

 作为整个磷化工产业链的核心中间品原料，黄磷产量的下降限制了整
个磷化工产品的产量。 

 

2、精细磷化工发展空间大 

 磷系阻燃剂 

 阻燃剂是一种用于改善可燃易燃材料燃烧性能的特殊化工助剂，广泛
运用于化学建材、电子电器、交通运输、航天航空、日用家具、室
内装饰等各个领域。 

 阻燃剂的发展趋势是逐步淘汰燃烧时放出有害气体的含卤阻燃剂，由
磷氮系(磷酸铵系)阻燃剂、氮基阻燃剂(三聚氰胺及其衍生物)、低毒、
低挥发、不易迁移的磷酸酯类进行替代。 

 2010 年全球阻燃剂消费量约 150 万吨，全球阻燃剂销售额约 46 亿
美元，2005-2010 年年均增速 5.6%。 

 我国阻燃剂已发展成为仅次于增塑剂的第二大高分子材料改性添加
剂，阻燃剂生产厂 60 余家，能够生产 50 余种产品，主要为溴、磷
系列，其中溴系阻燃剂是约占我国有机阻燃剂的 30%。目前国内阻
燃剂生产能力 20 万吨左右，生产量在 16 万吨，年消费量 20 万
吨。不足部分主要从美国和以色列进口，进口的主要品种为有机磷
系阻燃剂。 

 

图表26：云南执行的差别电价 图表27：2010 和 2011 年上半年黄磷产量对比 
  

来源：国金证券研究所   
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 目前有机磷系阻燃剂的需求量在 50 万吨左右，随着环保、绿色产业理
念不断深入，未来有机磷系和无机系（其中包括为以氮、磷为基本骨
架的新型无机聚合物）将逐渐替代卤系阻燃剂，市场潜力巨大。 

 

 电子级磷酸 

 磷酸依制备工艺的差别可分为肥料级、工业级、食品级、药用级、试
剂级、电子级等级别。电子级磷酸在大规模集成电路、液晶面板等微
电子工业中用于清洗和蚀刻。电子级磷酸的纯度和洁净度对电子元器
件的成品率、电性能及可靠性至关重要，纯度较低的主要用于液晶面
板部件的清洗（称为面板级），纯度高的用于电子晶片生产过程的清
洗和蚀刻（称为 IC 级）。 

 目前全球电子级磷酸的消费量 12 万吨，主要集中在台湾、韩国、日
本。随着半导体和液晶面板制造业向中国大陆转移，大陆地区对与之
配套的电子级磷酸的用量也大幅增长。 

 按照 2013 年电子级磷酸需求量 16 万吨，其中面板级 10 万吨（单价
7000 元/吨），IC 级 6 万吨（单价 15000 元/吨），市场合计约 16 亿
元。 

 

3、公司成本优势显著 

 磷矿石完全自给 

 目前公司磷矿石产能 235 万吨，年产量 200 万吨左右。目前公司磷化
工对磷矿石的需求量在 80 万吨左右，完全能够自给。 

 2012 年 60 万吨磷酸二铵投产后，需要磷矿石约 106 万吨，公司的磷
矿石产量也能完全满足。 

 

 电力自给 45% 

 为限制高耗能行业发展，目前国家取消了直供电，除个别特殊政策照
顾地区外，自备电厂都要通过上网，电价基本不存在优惠。 

 兴山县是三峡工程移民县，是特有的少数直供电地区之一，目前公司
在兴山县南阳河流域、古夫河流域、高岚河流域拥有 10 多座小水电
站，年发电量 4 亿千瓦时。2010 年公司收购了古洞口水电，该电站属

图表28：阻燃剂的下游领域 图表29：阻燃剂的类型 
  

来源：国金证券研究所   
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于水库式电站，发电量稳定，装机容量 4.5 万千瓦，年发电量 1.2 亿
度。按照公司磷化工工业用电 11.5 亿度计算，公司的电力自给率约
45%。公司发电成本 0.25 元/度，显著低于外购电价。 

 

 物流优势独一无二 

 国内大部分磷化工的产能位于西南地区，距离东部磷化工主要消费区
域约 2500 公里。 

 公司生产基地位于中部，辐射全国的大部分消费区域均在 1000 公里
左右。而且靠近长江码头，原料和产成品的运输都可以靠水运，水运
的成本显著低于汽运和铁路运输。 

 另外两个磷化工大省云南、贵州的磷化工产品运输到江浙地区，运费
在 1500 元/吨左右，公司磷化工产品通过水运，到江浙地区的运费约
100 元/吨。 

 

4、精细磷化工产品获得突破 

 1 万吨电子级磷酸投产 

 电子级磷酸的门槛比较高，国内的电子级磷酸，尤其是 IC 级的磷酸基
本上都是进口的。普通面板级的磷酸，价格在 6000-7000 元/吨，比普
通磷酸价格高 1500 元/吨左右。IC 级磷酸价格在 1.2-2 万元/吨，远高
于面板级磷酸价格。 

 公司 2008 年 11 月 14 日跟台湾华星控股有限公司合资组建湖北兴福
电子材料有限公司，公司持股 75%，投资建设 1 万吨/年电子级磷酸联
产 2 万吨/年食品级磷酸项目。项目 2010 年年底投产，目前具备生产
IC 级的能力，主要按需生产，供出口市场。根据市场的需求，2 万吨
的食品级磷酸的产能可以转为电子级磷酸产能。 

 

 投资水处理剂行业 

 公司 2011 年 5 月 20 日与瑞士 Dequest AG 公司合资组建湖北富兴化
工有限公司，公司持股 45%，合作开发三氯化磷和膦酸盐项目。
Dequest 是全球膦酸盐市场的领先者，在英国拥有世界上最大的膦酸
盐产地。 

 公司以优惠价格向合资公司出售规定质量水准的黄磷和氯气原料，合
资公司生产三氯化磷，并进一步生产膦酸盐，全部的膦酸盐产量出售
给 Dequest 公司。 

 通过本次合作，公司可以利用外方先进的三氯化磷和膦酸盐生产技术
和公司的原材料优势，实现互利双赢，还有利于公司深入了解水处理
剂行业，进一步拓宽公司在精细磷化工的范围。 

 

 食品级磷酸盐复配 

 食品工业中作为品质改良剂的磷酸盐用量最大，目前单一的磷酸盐食
品添加剂已逐步被复合磷酸盐添加剂取代。 

图表30：三种运输方式的运价比较 

运输方式 铁路运输 汽运 水运
固体(元/吨.公里） 0.15 0.5 0.03
液体（元/吨.公里） 0.3 0.8 0.05  

来源：国金证券研究所  
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 三聚磷酸钠工业级的主要用作洗涤剂、食品级的用于保鲜剂；六偏磷
酸钠工业级的用于分散剂、软水剂，食品级的用于食品添加剂。 

 公司有三聚磷酸钠、六偏磷酸钠等磷酸盐产能 30 万吨，公司将逐渐减
少工业级磷酸盐的产量，主要生产食品级的系列磷酸盐，增加多元磷
酸盐复配食品添加剂。 

 公司磷酸盐产品的结构调整，不仅可以通过减少低盈利水平的工业级
磷酸盐产量，平衡市场供给，还能降低对上游高耗能原料黄磷的消耗
量，从而降低公司整体磷化工产品链的成本。同时，通过为客户提供
多样化的复配食品添加剂，增强下游客户的黏度，提高公司磷酸盐的
盈利能力。 

 

 

 

 

 

 

 

四、 磷肥项目增加磷矿开采量 

1、磷矿石价格对粮食成本影响甚微 

 磷肥占粮食成本仅 4.7% 

 根据河南省地方经济社会调查队 2010 年对全省部分县（市、区）农
户的粮食、蔬菜、水果的生产成本及收益情况的专题调查结果，化肥
成本约占粮食成本的 17.3%。 

 根据农业部测土配方施肥工作办公室 2010 年对早稻测土配方施肥的调
查，2009 年我国习惯施肥每亩化肥用量为 24.5 公斤（折纯，下同），
氮肥、磷肥、钾肥施用量分别为 12.8 公斤、6.4 公斤、5.3 公斤，氮、
磷、钾肥料配方比例 1:0.50:0.41。 

 按照磷酸二铵中磷折纯 46%计算，单价 3300 元/吨计算，化肥中磷肥
的成本为 46 元，比例为 23.8%，考虑到二铵之外还有其他低含量的磷
肥，实际磷肥占化肥的成本约 27%，折合粮食的成本约 4.7%。 

 

 磷矿石占磷肥成本约 28% 

 1 吨磷酸二铵耗磷矿石 1.7 吨（30%品位），成本约 850 元/吨，约占
总成本（2950 元/吨）的 28%。磷矿石价格上涨 100 元/吨，磷肥成本
上涨 170 元/吨，上升幅度约 5%。 

 综合来看，磷矿石成本约占粮食成本的 1.3%，磷矿石价格的上涨对粮
食成本影响甚微。 
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2、粮食价格上涨支撑磷肥价格的上行 

 生物燃料和食品消费结构升级推动粮食需求持续增长 

 根据联合国粮农组织和世界粮食计划署发布的最新饥饿人口数据，
2010 年全球长期挨饿的人有 9 亿 2500 万，占全球人口的比例为
16%。世界上饥饿人口数量最多的区域是亚太地区，为 5 亿 7800 万
人，而比例最高的地区则是撒哈拉以南非洲，2010 年为 30%，即 2
亿 3900 万人。从国家来看，全球食物不足的人口中有三分之二生活
在七个国家，即孟加拉国、刚果民主共和国、埃塞俄比亚、印度等
国。其中印度有 21%的人口、超过 2 亿 3000 万人处于营养不足状态，
占全球饥饿人口的 27%，高居世界之首。 

 根据联合国 2000 年的目标，到 2015 年饥饿人口比例下降到 10%，即
减少 3.5 亿的饥饿人口。在全球经济疲软的背景下，这项任务任重道
远。 

 同时一些新兴经济体，在解决温饱问题后，食品消费结构在不断升
级，以前消费大米、小麦的开始消费肉制品、奶制品，肉制品、奶制
品对基础粮食的消耗增长近 7 倍。如生产每千克牛肉需消耗将近 8.5
千克谷物、生产每千克猪肉需消耗 5-7 千克谷物，1980-2007 年，全
球谷物产量增长幅度为平均每年 2%，而饲料粮需求增长幅度却超过
平均每年 3.5%。 

 生物燃料的发展是另一重要因素。生物燃料（特别是玉米乙醇）的发
展将提高玉米播种面积，进而带动磷肥需求。据 2007 年美国能源独
立与安全法案生物燃料指令简单测算，到 2012 年，乙醇混合物产量
必须达到 150 亿加仑，2022 年上升到 360 亿加仑。要达到这一目
标，2012 年前需加种 1,800 万英亩玉米，2022 年前需加种 8,100 万
英亩。而总种植面积必须在十年内，从目前的 3.25 亿英亩增加到 4 亿
英亩，以一亩玉米耗 20kg 磷肥计算，增加的 0.75 亿英亩需要约 920 

图表31：农作物生产成本构成 

项目 粮食（元/亩）占比
露天蔬菜
（元/亩）

占比
大棚蔬菜
（元/亩）

占比 水果（元/亩）占比

一、生产成本 841.3 75.5% 2929.1 86.6% 4371.4 89.9% 2311.4 92.0%
1、物质费用 320.2 28.7% 1111.2 32.8% 2016.8 41.5% 718.8 28.6%
（1）种子（苗） 64 5.7%
（2）化肥（氮磷钾） 193.2 17.3%
（3）农家肥 21 1.9%
（4）农药 42 3.8%
2、生产服务支出（播
种、收割、灌溉） 154.5 13.9% 185.5 5.5% 333.8 6.9% 59.2 2.4%

3、人工成本 366.6 32.9% 1632.4 48.2% 2020.7 41.6% 1533.4 61.0%
二、土地成本 272.9 24.5% 454.7 13.4% 491.3 10.1% 202.1 8.0%
三、总成本 1114.2 100% 3383.8 100% 4862.6 100% 2513.5 100%
四、总产值 1340.4 5153.7 9556.3 4538.9
五、纯收益（含补贴） 302.1 1770 4693.7 2025.4
六、生产收益 575 2224.6 5185 2227.5

来源：国金证券研究所  
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万吨磷肥，相当于 2009 年全球磷肥产能的 6%左右。燃料乙醇发展迅
速，无疑增大磷肥的需求。 

 

 产量增长越来越难 

 世界粮食产量 1961 年达到 9 亿吨，1964 年跃上 10 亿吨台阶，经过
15 年的发展，粮食产量于 1978 年一举突破 15 亿吨。进入 20 世纪 90
年代中期的 1996 年，世界粮食产量突破 20 亿吨大关。1996-2006
年，一直维持在 20-22 亿吨的水平，直到 2007 年突破 23 亿吨，且保
持在这个水平。 

 随着新兴经济体国家城市化、工业化的发展过程，耕地面积正不断流
失。同时由于工农业收入比价的关系，年轻人对于农业的热情不断衰
减。种植面积与种植热情的瓶颈，导致粮食产量增长越来越难。 

 根据美国国防部 2004 年出具的报告：在拉马德雷冷相位的影响下，
2010-2020 年全球气候剧变。中国气象局发布的《2008 年自然状况展
望：气候变化持续异常》报告中也指出，2008-2010 年年可能是拉尼
娜向厄尔尼诺转换的关键年，未来气候可能变得更加异常。 

 

 粮食涨价带动磷肥价格上涨 

 从亚洲到非洲，再到中东、欧美地区，全球农产品价格在不到一年的
时间里飙涨了一倍之多。在此背景下，标准普尔 GSCI农业指数一路
飙升，从 2010 年 6 月 7 日的低点 282.181，到今年 3 月 4 日的高点
564.61，9 个月间大涨 100.09%。 

 国际磷肥价格 2009 年中期触底之后稳步上升，目前价格达到 705 美
元/吨，创出 2009 年以来的新高，涨幅较低点上涨一倍。国内磷肥价
格同步上涨，涨幅 50%，低于国际磷肥价格涨幅。 

图表32：美国生产燃料乙醇玉米供应量 图表33：全球乙醇产量预测 
  

来源： BLOOMBERG、国金证券研究所   
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3、国内磷肥产能增长受限 

 据国家统计局数据，截至 2010 年底，我国现有规模以上磷肥生产企
业 366 家，复混肥料生产企业 1307 家。2010 年底我国磷肥生产能力
约为 2000 万吨（折 100%P2O5，下同），产量 1582.3 万吨，表观消
费量 1480 万吨。 

图表34：全球主要粮食产量 图表35：粮食价格指数 
  

来源：世界粮食及农业组织、国金证券研究所   

图表36：全球肥料消耗预测 

来源：国金证券研究所  

图表37：2007-2011 年国际国内二铵价格走势 

来源：国金证券研究所  
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 工信部 3 月 25 日发布《磷铵生产准入条件（征求意见稿）》，提出，
三年内原则上不再新建或改扩建湿法磷酸及配套的磷酸一铵、磷酸二
铵装置（按照区域规划搬迁项目除外）。搬迁的新建或改扩建项目须
符合国家产业政策及有关政策规定。未来 3 年内我国的磷酸一铵、磷
酸二铵的产能扩张将会受到抑制。 

 其他磷肥国家相比，我国磷复肥产业集中度仍然很分散。中小企业
多、规模偏小，产业集中度不高。取得生产许可证的复混肥生产企业
多达 4400 余家，平均产能不到 5 万吨；过磷酸钙、钙镁磷肥有生产
许可证的企业 1100 多家，平均产能仅 2 万多吨。随着国家推进磷肥
“三废”处理要求，中小磷肥企业将逐步退出，行业供求状况将逐渐
平衡。 

 

4、公司磷肥项目优势明显 

 公司拥有丰富的磷矿资源储量，但中低品位磷矿和粉矿没得到完全充
分利用。为充分发挥公司资源优势，消化公司富余磷矿石特别是中低
品位磷矿以及粉矿，实现磷矿资源综合利用，公司 2010 年中期在宜
都建设 60 万吨磷铵项目，将在 2012 年年初投产。 

 目前政策限制磷矿石开采量，该项目投产后，不仅公司的磷矿石开采
量可以增加，还可以消化公司的中低品味磷矿和粉矿，显著增加经济
效益。 

 云、贵、川、鄂四个磷资源大省，2009 年磷肥产量占磷肥总量的 
62%。相比云南、贵州、四川三省，公司的磷肥项目具有显著的区位
和物流优势。靠近华中磷肥消费大区域，还可以依托长江水运转海
运，直达东北产量空白地区。 

 

 

盈利预测与估值 

预测与估值 

 预计公司 2011-2013 年主营业务收入分别为 67.68、97.54、107.09 亿
元，归属母公司净利润 2.93、5.56、7.49 亿元，对应 EPS 为 0.80、
1.52、2.05 元/股。 

 给予公司 35 元目标价，相当于 23×12PE，17×13PE。评级“买入”。 

 

风险提示 

磷矿石产销量低于预期 

 如果公司磷矿石产销量低于预期，将会影响公司的盈利。 

 

长期干旱影响公司自备水电站发电 

 若长年干旱，将影响到公司自备小水电站的发电情况，电力自给程度下
降，将会提高公司整体产业链的成本，降低盈利。 
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图表38：销售预测表 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

磷矿石

平均售价（元/吨） 370.00 330.00 350.00 490.00 580.00 600.00

增长率（YOY） 15.63% -10.81% 6.06% 40.00% 18.37% 3.45%

销售数量（万吨） 37.60 71.26 102.04 135.00 150.00 170.00

增长率（YOY） -50.74% 89.52% 43.19% 32.30% 11.11% 13.33%

销售收入（百万元） 139.13 235.17 357.15 661.50 870.00 1,020.00

增长率（YOY） -43.04% 69.03% 51.87% 85.22% 31.52% 17.24%

毛利率 70.94% 70.56% 73.60% 74.00% 75.40% 75.50%

销售成本（百万元） 40.43 69.23 94.29 171.99 214.02 249.90

增长率（YOY） -59.02% 71.24% 36.19% 82.41% 24.44% 16.76%

毛利（百万元） 98.70 165.93 262.86 489.51 655.98 770.10

增长率（YOY） -32.21% 68.12% 58.41% 86.22% 34.01% 17.40%

占总销售额比重 5.20% 7.72% 7.63% 9.77% 8.92% 9.52%

占主营业务利润比重 13.13% 36.86% 36.88% 49.22% 42.58% 42.73%

黄磷

平均售价（元/吨） 18,300.00 12,700.00 14,800.00 16,100.00 16,300.00 16,300.00

增长率（YOY） 52.50% -30.60% 16.54% 8.78% 1.24% 0.00%

销售数量（万吨） 1.64 0.83 0.65 0.65 0.50 0.50

增长率（YOY） -3.48% -49.27% -21.46% -0.59% -23.08% 0.00%

销售收入（百万元） 300.28 105.73 96.77 104.65 81.50 81.50

增长率（YOY） 47.20% -64.79% -8.47% 8.14% -22.12% 0.00%

毛利率 27.92% 11.78% 10.64% 7.00% 11.00% 12.00%

销售成本（百万元） 216.44 93.27 86.47 97.32 72.54 71.72

增长率（YOY） 42.15% -56.91% -7.29% 12.55% -25.47% -1.12%

毛利（百万元） 83.84 12.45 10.30 7.33 8.97 9.78

增长率（YOY） 62.06% -85.14% -17.33% -28.85% 22.38% 9.09%

占总销售额比重 11.22% 3.47% 2.07% 1.55% 0.84% 0.76%

占主营业务利润比重 11.15% 2.77% 1.44% 0.74% 0.58% 0.54%

磷酸 4950 5400 5600

平均售价（元/吨） 6,200.00 4,400.00 5,160.00 5,700.00 6,600.00 6,800.00

增长率（YOY） 73.18% -29.03% 17.27% 10.47% 15.79% 3.03%

销售数量（万吨） 2.00 1.90 1.88 2.20 3.20 3.40

增长率（YOY） 0.00% -5.00% -0.93% 16.88% 45.45% 6.25%

销售收入（百万元） 124.00 83.60 97.13 125.40 211.20 231.20

增长率（YOY） 73.18% -32.58% 16.18% 91.09% 68.42% 9.47%

毛利率 28.00% 18.60% 18.37% 22.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 89.28 68.05 79.28 97.81 154.18 168.78

增长率（YOY） 50.23% -23.78% 16.51% 23.37% 57.62% 18.75%

毛利（百万元） 34.72 15.55 17.84 27.59 57.02 62.42

增长率（YOY） 185.24% -55.21% 14.74% 54.62% 106.70% 9.47%

占总销售额比重 4.63% 2.75% 2.08% 1.85% 2.17% 2.16%

占主营业务利润比重 4.62% 3.45% 2.50% 2.77% 3.70% 3.46%

三聚磷酸钠

平均售价（元/吨） 7600 5300 5500 5900 6400 6500

增长率（YOY） 52.61% -30.26% 3.77% 7.27% 8.47% 1.56%

销售数量（万吨） 15.30 16.50 12.00 14.00 14.00 14.00

增长率（YOY） -14.22% 7.84% -27.27% 16.67% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 1162.86 874.5 660 826 896 910

增长率（YOY） 30.91% -24.80% -24.53% 25.15% 8.47% 1.56%

毛利率 25.88% 15.40% 24.20% 17.00% 18.50% 19%

销售成本（百万元） 861.96 739.827 500.28 685.58 730.24 737.1

增长率（YOY） 6.95% -14.17% -32.38% 37.04% 6.51% 0.94%

毛利（百万元） 300.9 134.673 159.72 140.42 165.76 172.9

增长率（YOY） 265.66% -55.24% 18.60% -12.08% 18.05% 4.31%

占总销售额比重 43.46% 28.72% 14.11% 12.21% 9.19% 8.50%

占主营业务利润比重 40.02% 29.91% 22.41% 14.12% 10.76% 9.59%
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图表39：销售预测表 

其他磷酸盐

销售收入（百万元） 287.25 341.04 468.00 700.00 780.00 850.00

增长率（YOY） 33.47% 18.73% 37.23% 49.57% 11.43% 8.97%

毛利率 31.52% 18.90% 30.30% 20.50% 22.00% 22.00%

销售成本（百万元） 196.71 276.58 326.20 556.50 608.40 663.00

增长率（YOY） 1.87% 40.61% 17.94% 70.60% 9.33% 8.97%

毛利（百万元） 90.54 64.46 141.80 143.50 171.60 187.00

增长率（YOY） 309.23% -28.81% 120.00% 1.20% 19.58% 8.97%

占总销售额比重 10.74% 11.20% 10.00% 10.34% 8.00% 7.94%

占主营业务利润比重 12.04% 14.32% 19.89% 14.43% 11.14% 10.38%

磷酸二铵

平均售价（元/吨） 3500.0 3600.0

增长率（YOY） N/A 2.86%

销售数量（万吨） 45.0 56.0

增长率（YOY） N/A 24.44%

销售收入（百万元） 1575.00 2016.00

增长率（YOY） N/A 28.00%

毛利率 14.00% 14.00%

销售成本（百万元） 1354.50 1733.76

增长率（YOY） N/A 28.00%

毛利（百万元） 220.50 282.24

增长率（YOY） N/A 28.00%

占总销售额比重 16.15% 18.83%

占主营业务利润比重 14.31% 15.66%

贸易

销售收入（百万元） 306.19 1,152.86 2,630.38 3,560.00 4,200.00 4,200.00

增长率（YOY） N/A 276.52% 118.92% 89.51% 17.98% 0.00%

毛利率 6.96% 0.46% 2.56% 1.88% 2.00% 2.40%

销售成本（百万元） 284.88 1,147.61 2,563.04 3,493.07 4,116.00 4,099.20

增长率（YOY） N/A 302.84% 117.49% 87.62% 17.83% -0.41%

毛利（百万元） 21.31 5.25 67.34 66.93 84.00 100.80

增长率（YOY） N/A -75.34% 191.89% 300.32% 25.51% 20.00%

占总销售额比重 11.44% 37.87% 56.23% 52.60% 43.06% 39.22%

占主营业务利润比重 2.83% 1.17% 9.45% 6.73% 5.45% 5.59%

其他

销售收入（百万元） 355.97 251.49 368.62 790.00 1,140.00 1,400.00

增长率（YOY） 304.95% -29.35% 46.57% 114.31% 44.30% 22.81%

毛利率 34.25% 20.64% 14.36% 15.10% 15.50% 15.50%

销售成本（百万元） 234.06 199.58 315.68 670.71 963.30 1,183.00

增长率（YOY） 297.34% -14.73% 58.17% 112.47% 43.62% 22.81%

毛利（百万元） 121.91 51.91 52.94 119.29 176.70 217.00

增长率（YOY） 1047.82% -61.45% 1.99% 125.33% 48.13% 22.81%

占总销售额比重 13.30% 8.26% 7.88% 11.67% 11.69% 13.07%

占主营业务利润比重 16.21% 11.53% 7.43% 11.99% 11.47% 12.04%

销售总收入（百万元） 2675.68 3044.39 4678.04 6767.55 9753.70 10708.70

销售总成本（百万元） 1923.76 2594.16 3965.24 5772.99 8213.17 8906.46

毛利（百万元） 751.92 450.23 712.80 994.56 1540.53 1802.24

平均毛利率 28.10% 14.79% 15.24% 14.70% 15.79% 16.83%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 2,676 3,044 4,678 6,768 9,754 10,709 货币资金 204 148 183 500 500 500

    增长率 13.8% 53.7% 44.7% 44.1% 9.8% 应收款项 219 216 438 775 1,116 1,226

主营业务成本 -1,924 -2,594 -3,965 -5,773 -8,213 -8,906 存货 236 351 459 459 653 708

    %销售收入 71.9% 85.2% 84.8% 85.3% 84.2% 83.2% 其他流动资产 18 39 148 584 828 898

毛利 752 450 713 995 1,541 1,802 流动资产 678 754 1,229 2,318 3,097 3,331

    %销售收入 28.1% 14.8% 15.2% 14.7% 15.8% 16.8%     %总资产 22.3% 20.7% 19.8% 29.0% 37.5% 40.0%

营业税金及附加 -28 -35 -61 -81 -117 -129 长期投资 227 370 194 218 218 218

    %销售收入 1.0% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 1,899 2,247 4,215 4,937 4,427 4,280

营业费用 -118 -111 -125 -135 -195 -214     %总资产 62.6% 61.7% 68.1% 61.7% 53.6% 51.4%

    %销售收入 4.4% 3.6% 2.7% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 220 259 538 520 504 489

管理费用 -89 -82 -106 -135 -195 -214 非流动资产 2,355 2,886 4,963 5,688 5,161 4,999

    %销售收入 3.3% 2.7% 2.3% 2.0% 2.0% 2.0%     %总资产 77.7% 79.3% 80.2% 71.0% 62.5% 60.0%

息税前利润（EBIT） 516 222 420 643 1,033 1,245 资产总计 3,033 3,640 6,192 8,005 8,258 8,330

    %销售收入 19.3% 7.3% 9.0% 9.5% 10.6% 11.6% 短期借款 189 483 575 1,880 1,246 503

财务费用 -119 -98 -140 -265 -300 -255 应付款项 576 449 543 888 1,269 1,381

    %销售收入 4.5% 3.2% 3.0% 3.9% 3.1% 2.4% 其他流动负债 112 43 15 38 32 29

资产减值损失 -57 -1 -10 0 0 0 流动负债 877 975 1,133 2,806 2,547 1,913

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 964 1,353 2,896 2,996 2,996 2,996

投资收益 79 23 17 10 10 10 其他长期负债 13 30 193 0 0 0

    %税前利润 21.1% 14.6% 7.2% 2.6% 1.3% 1.0% 负债 1,854 2,358 4,222 5,802 5,543 4,910

营业利润 419 146 287 387 743 1,001 普通股股东权益 1,128 1,246 1,692 1,922 2,430 3,131

  营业利润率 15.7% 4.8% 6.1% 5.7% 7.6% 9.3% 少数股东权益 52 35 277 281 285 289

营业外收支 -45 13 -49 3 3 3 负债股东权益合计 3,033 3,640 6,192 8,005 8,258 8,330

税前利润 373 159 239 390 746 1,004
    利润率 14.0% 5.2% 5.1% 5.8% 7.7% 9.4% 比率分析

所得税 -64 -19 -51 -94 -187 -251 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 17.0% 11.8% 21.5% 24.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 310 140 187 297 560 753 每股收益 1.171 0.459 0.501 0.800 1.521 2.049

少数股东损益 15 1 4 4 4 4 每股净资产 4.474 4.122 4.630 5.258 6.649 8.567

归属于母公司的净利 295 139 183 293 556 749 每股经营现金净流 2.173 1.187 1.056 0.872 1.885 3.153

    净利率 11.0% 4.6% 3.9% 4.3% 5.7% 7.0% 每股股利 0.200 0.250 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.18% 11.14% 10.83% 15.22% 22.87% 23.91%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 9.73% 3.82% 2.96% 3.65% 6.73% 8.99%

净利润 310 140 187 297 560 753 投入资本收益率 18.37% 6.28% 6.06% 6.90% 11.14% 13.50%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 148 115 186 210 237 272 主营业务收入增长率 56.36% 13.78% 53.66% 44.67% 44.12% 9.79%

非经营收益 76 79 146 263 297 252 EBIT增长率 173.63% -56.98% 89.09% 53.03% 60.79% 20.52%

营运资金变动 15 25 -133 -451 -405 -124 净利润增长率 287.31% -52.94% 31.95% 59.62% 89.96% 34.72%

经营活动现金净流 548 359 386 319 689 1,152 总资产增长率 7.53% 20.00% 70.12% 29.29% 3.16% 0.87%

资本开支 -182 -447 -1,099 -911 293 -107 资产管理能力

投资 -101 -201 -71 -24 0 0 应收账款周转天数 22.5 22.8 17.7 26.0 26.0 26.0

其他 1 28 297 10 10 10 存货周转天数 41.8 41.3 37.3 29.0 29.0 29.0

投资活动现金净流 -283 -621 -873 -925 303 -97 应付账款周转天数 22.7 30.3 28.0 30.0 30.0 30.0

股权募资 5 13 323 0 0 0 固定资产周转天数 228.3 235.3 259.6 169.6 147.2 135.9

债权募资 -211 684 385 1,213 -634 -743 偿债能力

其他 -220 -386 -175 -290 -358 -313 净负债/股东权益 80.40% 131.66% 166.91% 198.65% 137.82% 87.69%

筹资活动现金净流 -427 310 533 923 -992 -1,055 EBIT利息保障倍数 4.3 2.3 3.0 2.4 3.4 4.9

现金净流量 -162 49 45 317 0 0 资产负债率 61.12% 64.78% 68.19% 72.48% 67.12% 58.94%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 6 16 16 26 
买入 0 1 4 5 12 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.13 1.18 1.20 1.25 

来源：朝阳永续 
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